



この論文の目的は，2008 年から 2017 年までの 10 年間を対象期間とし，地方に本社を置く企業の新
興株式市場における新規株式公開（IPO）50社について分析することにある．地域経済にとって上場
企業の存在は大きく，地方からの IPOは地域経済の活力の現れといえよう．IPO総数は 2009年から


































































2013年の IPOは 2012年から 12社増えて 58社になり，それらの本社所在地は東京都が 32社で，東
京都以外が 26社であった（『日本経済新聞』（2013年 12月 3日付，朝刊））．この 58社には東証 1部や
東証 2部，プロ向け市場「TOKYO PRO Market」などへの IPOが含まれていて，新興株式市場，すな
わちマザーズとジャスダックに限るとそれぞれ 29社と 12社，合わせて 41社である．この 41社のうち
本社所在地が，この論文が定義する「地方」にあるのは 7社（17%）である．同じスクリーニングを遡って
適用して「地方」を抽出すると，2008年は 49社のうち 5社（10%），2009年は 19社のうち 1社（5%），
2010 年は 22 社のうち 3 社（15%），2011 年は 37 社のうち 3 社（8%），2012 年は 48 社のうち 9 社
（19%）となる．一方，同じスクリーニングを下って適用して「地方」を抽出すると，2014年は 80社のう
ち 7社（9%），2015年は 98社のうち 4社（4%），2016年は 86社のうち 9社（10%），2017年は 96
社のうち 3社（3%）である．(5) (6)
『朝日新聞』（2017年 1月 3日付，朝刊）は「地方企業上場、5年で 2.6倍」と報じ，『日本経済新聞』
（2017年 7月 26日付，朝刊）は 2013年以降に東証に上場した「地方」企業は 3割を占めていると報じて
いる．しかし，そこでの「地方」は「東京または外国」以外と定義されている．一方，「地方」をこの論文の





方からの IPOにおける地域金融機関の役割について考察する．第 4節では IPOの推移について観察する．
















Securities Dealers Association Quotation Systemの略称で，株式店頭市場機械化システムという意味
である．
しかし，（店頭売買有価証券）市場とはいうものの，証券取引所としては認められていなかった．そのた




















2011年 11月 22日，東証グループと大証が経営統合することを発表し，2013年 1月 1日，大証が東証
グループを吸収合併し，株式会社日本取引所グループに商号を変更した．日本取引所グループは 2013年
1月 4日に東証 1部に上場している．経営統合の第一弾として，2013年 7月 16日に大証 1部と大証 2




















































『日本経済新聞』（2014年 11月 26日付，朝刊）は，東証 2部から東証 1部に「昇格」する企業が 2014
年は 55銘柄に達すると報じている．これは 2005年の 78銘柄以来 9年ぶりの多さである．より上位の市
場を目指すように働きかける東証の思惑通りになっている．(12)
2013年 11月 25日，楽天がジャスダックから東証 1部に市場変更すると発表した．当時の楽天の時価
(11) 2014年 3月 31日時点で上場後 10年を経過する企業は 42社あった（http://www.mito.co.jp/investment/weekly/
topics/topics140120.pdf）．上場後 10年を経過したマザーズの上場会社については本則市場（東証 1部または東証 2部）の
上場廃止基準が適用される．





















































アメリカについては Gopalan, Udell, and Yerramilli（2011）が実証分析しているのだが，日本につい



























図 3 は 1990 年から 2017 年までの 28 年間の IPO 総数の推移を示している．ここでは，マザーズと































































































































































































































































































































































2014年は 77社が上場した．2000年から 2001年の通信バブルや 2005年から 2006年のネット・バ
ブルには遠く及ばないものの，戦後 7回目の IPOブームといわれた．また，マザーズ開設後，2000年前
後のインターネット企業の台頭，2005年から 2006年までのヒルズ族の誕生を経ての第 3の波ともいわ



























に発生する「IPO難民」は 100社を超えているという．『日本経済新聞』（2017年 10月 28日付，朝刊）
は，このような背景から，今後，日本全体の IPOが減少する懸念があると案じている．





岡村（2013，第 1章）は 1999年から 2012年までに新興株式市場に上場した企業の特徴をまとめてい
る．(19) 業種で見ると，マザーズもジャスダックもサービス業が多く，加えてマザーズは運輸・情報通信業
が多い特徴がある．(20) 新規株式公開までの年数は，マザーズが 10年前後，ジャスダックが 20年台という
状況である．従業員については，マザーズは中央値でおおむね 2桁である．売上高を中央値で見ると，マ
ザーズは 20億円前後，ジャスダックは 50億円から 100億円ほどである．このように審査基準の違いが
上場企業の特徴に現れていて，成長段階の若い企業はマザーズを選択している．




























この論文が対象とする地方からの IPOの 50社について，表 3は上場年と社齢（創業から上場までの年
数），主要事業などの基本情報を，表 4 は売上高と従業員数，純資産の財務情報と，株主資本比率と主幹










(22)『日経産業新聞』（2017年 11月 1日付，レクチャー 日米スタートアップ概論）によると，近年，米国におけるイグジットは 9
割以上が M&A を通じて行われているという．日本では，創業経営者にとって会社は「わが子」のようなものだといわれる．古瀬
（2011）は「中小企業M&Aにおける経営者の葛藤とその解消プロセス」という興味深い考察を展開している．






















ウオーターダイレクト（2588）は 2014年 4月に東証 2部に変更．スノーピーク（7816）は 2015年 12月に東証 1部に変更．
ピーエスシー（3649）は 2014年 11月に東証 1部に変更，あわせて社名をファインデックスに変更．モバイルリクエスト（3669）
は 2013年 12月に東証 1部に変更．サイバーリンクス（3683）は 2015年 3月に東証 2部に，2015年 10月に東証 1部に変更．
アイドママーケティングコミュニケーション（9466）は 2017年 3月に東証 1部に変更．大光（3160）は 2013年 7月に東証 2部
に，2017年 5月に東証 1部に変更．ミサワ（3169）は 2015年 4月に東証 1部に変更．ティーライフ（3172）は 2014年 7月に
東証 2部に，2016年 10月に東証 1部に変更．ICDAホールディングス（3184）は 2014年 6月に東証 2部に変更．エストラスト
（3280）は 2014年 8月に東証 1部に変更．アイ・ケイ・ケイ（2198）は 2013年 1月に東証 1部に変更．ウチヤマホールディング
ス（6059）は 2013年 12月に東証 2部に，2014年 9月に東証 1部に変更．エラン（6099）は 2015年 11月に東証 1部に変更．
企業名の後に東証 1部は (1)，東証 2部は (2)と記載する．
（上場廃止）
リックコーポレーション（3147）は東証 1部のダイユーエイト（3546）との経営統合により 2016年 8月に上場廃止．トータル・
メディカルサービス（3163）は東証 1部のメディカルシステムネットワーク（4350）の子会社ファーマホールディングによる TOB
（株式公開買い付け）により 2013年 9月に上場廃止．
コード 企業名 本社 上場年 社齢 主要事業
水産・農林業（0050）
1383 ベルグアース 愛媛県 2011 10 野菜苗の生産販売
食料品（3050）
2588 ウオーターダイレクト (2) 山梨県 2013 9 宅配水製造・販売
2820 やまみ 広島県 2016 17 豆腐関連
医薬品（3250）
4575 キャンバス 静岡県 2009 9 抗癌剤の創薬
4584 ジーンテクノサイエンス 北海道 2012 11 バイオ医薬品開発
4585 UMNファーマ 秋田県 2012 8 バイオ医薬品開発
4586 メドレックス 香川県 2013 11 バイオ医薬品開発
4595 ミズホメディ 佐賀県 2015 39 体外検査用医薬品
非鉄金属（3500）
5724 アサカ理研 福島県 2008 39 貴金属回収
機械（3600）
6248 横田製作所 広島県 2013 60 業務用ポンプ・バルブ
精密機器（3750）
7779 CYBERDYNE 茨城県 2014 10 ロボット医療機器の製造・販売
その他製品（3800）
7816 スノーピーク (1) 新潟県 2014 56 アウトドア製品の製造・販売
7812 クレステック 静岡県 2015 32 テクニカル・ドキュメント
7813 プラッツ 福岡県 2015 21 介護用ベッド
7810 クロスフォー 山梨県 2017 31 ダイヤモンド加工
情報・通信業（5250）
3628 データホライゾン 広島県 2008 26 病院経営ソフトウエア
3649 ピーエスシー（ファインデックス）(1) 愛媛県 2011 26 病院経営ソフトウエア
3669 モバイルリクエスト (1) 大分県 2012 10 移動体管理システム
3671 ソフトマックス 鹿児島県 2013 39 病院経営ソフトウエア
3683 サイバーリンクス (1) 和歌山県 2014 58 ITクラウド
3974 ティビィシィ・スキャット 栃木県 2016 48 美容サロン顧客管理システム




コード 企業名 本社 上場年 社齢 主要事業
卸売業（6050）
3160 大光 (1) 岐阜県 2010 60 外食産業への卸売
3541 農業総合研究所 和歌山県 2016 10 野菜・果物の直売所事業
9264 エポック 広島県 2017 29 環境・エネルギー関連機器の製造・販売
小売業（6100）
3096 オーシャンシステム 新潟県 2008 30 フランチャイジー
3147 リックコーポレーション（上場廃止） 岡山県 2008 53 ホームセンター
3163 トータル・メディカルサービス（上場廃止） 福岡県 2010 17 調剤薬局
3169 ミサワ (1) 栃木県 2011 52 家具などの企画・販売
3172 ティーライフ (1) 静岡県 2012 29 健康食品などの通信販売
3177 ありがとうサービス 愛媛県 2012 12 フランチャイジー
3184 ICDAホールディングス (2) 三重県 2013 46 新車・中古車販売
3190 ホットマン 宮城県 2014 39 フランチャイジー
3542 ベガコーポレーション 福岡県 2016 10 家具・雑貨のネット販売
3566 ユニフォームネクスト 福井県 2017 24 業務用ユニフォームのネット販売
証券，商品先物取引業（7100）
7175 今村証券 石川県 2014 70 金融商品取引
その他金融業（7200）
7187 ジェイリース 大分県 2016 13 家賃債務保証
不動産業（8050）
3280 エストラスト (1) 山口県 2012 13 不動産分譲
3293 アズマハウス 和歌山県 2013 36 不動産分譲
3297 東武住販 山口県 2014 30 不動産分譲
サービス業（9050）
2176 イナリサーチ 長野県 2008 30 医薬品非臨床試験
2198 アイ・ケイ・ケイ (1) 佐賀県 2010 15 冠婚葬祭の企画・運営
6059 ウチヤマホールディングス 福岡県 2012 6 介護・カラオケ・飲食
6060 こころネット 福島県 2012 41 冠婚葬祭の企画・運営
6090 ヒューマン・メタボローム・テクノロジーズ 山形県 2013 10 解析試験受注
6099 エラン (1) 長野県 2014 19 介護医療
6173 アクアライン 広島県 2015 16 水回りの緊急修理サービス
6190 フェニックスバイオ 広島県 2016 15 薬効試験受託主体
6195 ホープ 福岡県 2016 10 自治体の広告代理店
6537 WASHハウス 宮崎県 2016 16 コイン・ランドリーのチェーン
住所から採用しているのだが，地方本社と東京本社という 2本社体制の企業もある．たとえば，ミサワは
2010年 2月に宇都宮本社と東京本社という 2本社体制に移行している．そして，2011年 12月にマザー
スに上場した後，2012年 5月に宇都宮本社と東京本社を統合し，本社を東京都目黒区に移している．
上場年は 2008年が 5社，2009年が 1社，2010年と 2011年がそれぞれ 3社，2012年が 8社，2013















コード 企業名 売上高 従業員数 純資産 比率 主幹事会社（証券）
水産・農林業（0050）
1383 ベルグアース 30 153 5 23.4 野村
食料品（3050）
2588 ウオーターダイレクト 55 79 7 21.4 野村
2820 やまみ 91 142 17 25.8 みずほ
医薬品（3250）
4575 キャンバス 2 17 22 91.6 三菱 UFJ
4584 ジーンテクノサイエンス 2 8 3 67.2 野村
4585 UMNファーマ 10 53 28 26.8 野村
4586 メドレックス 7 26 8 88.9 野村
4595 ミズホメディ 40 133 12 36.0 三菱 UFJモルスタ
非鉄金属（3500）
5724 アサカ理研 105 147 12 26.8 野村
機械（3600）
6248 横田製作所 18 56 11 56.8 みずほ
精密機器（3750）
7779 CYBERDYNE 3 69 25 86.2 SMBC日興
その他製品（3800）
7816 スノーピーク 45 177 13 30.8 SMBC日興
7812 クレステック 132 1,523 30 25.1 三菱 UFJモルスタ
7813 プラッツ 45 232 11 42.2 大和
7810 クロスフォー 41 64 10 33.4 みずほ
情報・通信業（5250）
3628 データホライゾン 12 80 5 59.9 野村
3649 ピーエスシー 7 58 2 37.6 みずほ
3669 モバイルリクエスト 18 63 7 40.0 野村
3671 ソフトマックス 30 158 9 22.3 野村
3683 サイバーリンクス 71 346 14 43.3 みずほ
3974 ティビィシィ・スキャット 29 200 15 51.3 SMBCフレンド
9466 アイドママーケティングコミュニケーション 66 168 11 44.6 みずほ
卸売業（6050）
3160 大光 345 458 13 9.3 野村
3541 農業総合研究所 9 42 0.5 9.8 大和
9264 エポック 34 68 6 16.5 野村
小売業（6100）
3096 オーシャンシステム 334 724 38 35.7 新光
3147 リックコーポレーション 263 248 13 9.6 新光
3163 トータル・メディカルサービス 58 170 13 32.6 大和
3169 ミサワ 38 230 2 4.8 みずほ
3172 ティーライフ 45 89 28 81.0 野村
3177 ありがとうサービス 71 152 10 27.1 野村
3184 ICDAホールディングス 213 330 20 13.8 野村
3190 ホットマン 229 959 42 30.6 SMBC日興
3542 ベガコーポレーション 75 160 17 46.6 野村





コード 企業名 売上高 従業員数 純資産 比率 主幹事会社
証券，商品先物取引業（7100）
7175 今村証券 40 160 57 49.0
その他金融業（7200）
7187 ジェイリース 25 226 2 8.2 みずほ
不動産業（8050）
3280 エストラスト 69 39 7 10.1 SBI
3293 アズマハウス 100 91 169 43.9 野村
3297 東武住販 36 102 9 35.4 東洋
サービス業（9050）
2176 イナリサーチ 29 265 7 16.3 日興シティ
2198 アイ・ケイ・ケイ 101 473 42 29.8 野村
6059 ウチヤマホールディングス 161 1,126 64 36.0 大和
6060 こころネット 95 596 50 30.8 大和
6090 ヒューマン・メタボローム・テクノロジーズ 5 47 2 40.8 いちよし
6099 エラン 60 93 8 35.7 野村
6173 アクアライン 33 225 11 19.6 いちよし
6190 フェニックスバイオ 9 44 11 77.1 SMBC日興
6195 ホープ 11 59 2 18.2 野村
6537 WASHハウス 21 62 3 20.6 みずほ
る．これを情報効果とよぶ．一方で，IPO企業が，調達した資金を事業拡張のために用いるとき，業界の
競争環境が厳しくなることから，競争優位を獲得する．競争劣位に立たされるライバル企業は低く評価さ

























コード 企業名 上位 10人 うち創業者 うち VC うち従業員
水産・農林業（0050）
1383 ベルグアース 82.25 53.87 25.32 3.06
食料品（3050）
2588 ウオーターダイレクト 78.02 36.69
2820 やまみ 100.00 98.22 0.88
医薬品（3250）
4575 キャンバス 40.48 17.92 10.18 5.39
4584 ジーンテクノサイエンス 50.01 44.69
4585 UMNファーマ 46.08 23.30
4586 メドレックス 60.49 30.98 25.49
4595 ミズホメディ 86.84 49.35 13.13
非鉄金属（3500）
5724 アサカ理研 86.17 48.52 9.92
機械（3600）
6248 横田製作所 95.52 61.16 14.36
精密機器（3750）
7779 CYBERDYNE 97.35 49.31 22.39
その他製品（3800）
7816 スノーピーク 90.85 50.78 10.0
7812 クレステック 77.10 11.00 34.73 11.38
7813 プラッツ 65.07 39.52 12.59 2.41
7810 クロスフォー 81.46 66.57 4.78
情報・通信業（5250）
3628 データホライゾン 78.04 49.48 16.37
3649 ピーエスシー 91.70 68.48 14.68
3669 モバイルリクエスト 88.28 56.28 16.02 4.43
3671 ソフトマックス 90.97 69.38 1.24
3683 サイバーリンクス 66.15 42.00 1.83 8.18
3974 ティビィシィ・スキャット 79.77 34.83
9466 アイドママーケティングコミュニケーション 100.00 95.51 1.46
卸売業（6050）
3160 大光 81.91 59.76 7.42
3541 農業総合研究所 99.21 20.90 0.56 1.69
9264 エポック 71.34 51.82 3.15 7.53
小売業（6100）
3096 オーシャンシステム 91.36 79.65 10.28
3147 リックコーポレーション 69.57 32.34 6.91 20.90
3163 トータル・メディカルサービス 99.54 79.77 9.50
3169 ミサワ 98.78 76.15 2.94
3172 ティーライフ 90.38 76.00 5.97 6.98
3177 ありがとうサービス 99.07 78.85 9.58 0.34
3184 ICDAホールディングス 90.29 77.06
3190 ホットマン 88.92 21.77 20.75
3542 ベガコーポレーション 97.82 70.19 19.21 0.76





コード 企業名 上位 10人 うち創業者 うち VC うち従業員
証券，商品先物取引業（7100）
7175 今村証券 91.04 76.65 10.49
その他金融業（7200）
7187 ジェイリース 75.44 57.30 4.26 2.67
不動産業（8050）
3280 エストラスト 95.30 52.10 17.00
3293 アズマハウス 94.47 94.47
3297 東武住販 86.59 67.88 11.16 1.96
サービス業（9050）
2176 イナリサーチ 87.82 42.49 16.24 11.11
2198 アイ・ケイ・ケイ 96.58 92.26 0.57 2.25
6059 ウチヤマホールディングス 90.87 75.54 6.89 2.71
6060 こころネット 81.34 60.14 5.99
6090 ヒューマン・メタボローム・テクノロジーズ 75.57 39.06
6099 エラン 98.10 80.55
6173 アクアライン 94.23 72.60 11.50 3.12
6190 フェニックスバイオ 87.02 18.04 9.63
6195 ホープ 93.31 52.76 18.02
6537 WASHハウス 96.58 69.50 24.12
られると報告している．




金を約 2億 6,000万円，返済することにより，株主資本比率は 4.8%から 32.5%に上昇している．
5.3. 株主構成
大株主上位 10 人の株式保有比率の平均値は 84.9% である．岡村（2013，第 8 章）が示す 1995 年と



















コード 企業名 本社 メインバンク 出身役員 株式保有
水産・農林業（0050）
1383 ベルグアース 愛媛県 伊予 監査役
食料品（3050）
2588 ウオーターダイレクト 山梨県 三菱東京 UFJ
2820 やまみ 広島県 広島 監査役
医薬品（3250）
4575 キャンバス 静岡県 みずほ
4584 ジーンテクノサイエンス 北海道 みずほ
4585 UMNファーマ 秋田県 三井住友
4586 メドレックス 香川県 中国・香川
4595 ミズホメディ 佐賀県 西日本シティ 取締役 4.73
非鉄金属（3500）
5724 アサカ理研 福島県 常陽 監査役 2.77
機械（3600）
6248 横田製作所 広島県 広島信用金庫 監査役・取締役
精密機器（3750）
7779 CYBERDYNE 茨城県 三菱東京 UFJ 監査役 0.05
その他製品（3800）
7816 スノーピーク 新潟県 三菱東京 UFJ
7812 クレステック 静岡県 三菱東京 UFJ
7813 プラッツ 福岡県 福岡 監査役 3.81
7810 クロスフォー 山梨県 みずほ
情報・通信業（5250）
3628 データホライゾン 広島県 広島
3649 ピーエスシー 愛媛県 愛媛 1.63
3669 モバイルリクエスト 大分県 大分 常務・取締役・監査役 3.15
3671 ソフトマックス 鹿児島県 鹿児島 4.96
3683 サイバーリンクス 和歌山県 紀陽 監査役 2.42
3974 ティビィシィ・スキャット 栃木県 三井住友
9466 アイドママーケティングコミュニケーション 富山県 富山 監査役
卸売業（6050）
3160 大光 岐阜県 大垣共立 監査役 4.01
3541 農業総合研究所 和歌山県 みずほ
9264 エポック 広島県 みずほ
小売業（6100）
3096 オーシャンシステム 新潟県 第四 取締役
3147 リックコーポレーション 岡山県 中国 0.63
3163 トータル・メディカルサービス 福岡県 福岡 取締役 1.90
3169 ミサワ 栃木県 足利
3172 ティーライフ 静岡県 静岡 監査役 1.43
3177 ありがとうサービス 愛媛県 百十四
3184 ICDAホールディングス 三重県 百五 監査役
3190 ホットマン 宮城県 仙台信用金庫 取締役・監査役
3542 ベガコーポレーション 福岡県 三菱東京 UFJ




コード 企業名 本社 メインバンク 出身役員 株式保有
証券，商品先物取引業（7100）
7175 今村証券 石川県 三井住友
その他金融業（7200）
7187 ジェイリース 大分県 豊和 副社長・取締役 4.26
不動産業（8050）
3280 エストラスト 山口県 山口
3293 アズマハウス 和歌山県 三井住友
3297 東武住販 山口県 山口 0.67
サービス業（9050）
2176 イナリサーチ 長野県 八十二 監査役
2198 アイ・ケイ・ケイ 佐賀県 佐賀 取締役 0.57
6059 ウチヤマホールディングス 福岡県 三菱東京 UFJ 0.40
6060 こころネット 福島県 福島 常務・取締役 4.53
6090 HMT 山形県 山形 1.66
6099 エラン 長野県 みずほ
6173 アクアライン 広島県 みずほ
6190 フェニックスバイオ 広島県 広島 監査役（2人）
6195 ホープ 福岡県 佐賀























コード 企業名 上場年 メインバンク 出身役員 入社時期
水産・農林業（0050）
1383 ベルグアース 2011　 伊予 監査役（常勤） 2007年 1月
食料品（3050）
2820 やまみ 2016 広島 監査役（常勤） 2013年 12月
医薬品（3250）
4595 ミズホメディ 2015 西日本シティ 取締役（社外） 2015年 3月
非鉄金属（3500）
5724 アサカ理研 2008 常陽 監査役（常勤） 2006年 12月
機械（3600）
6248 横田製作所 2013 広島信用金庫 監査役（常勤） 2008年 1月
広島信用金庫 取締役 1991年 4月
精密機器（3750）
7779 CYBERDYNE 2014 三菱東京 UFJ 監査役（常勤） 2011年 6月
その他製品（3800）
7813 プラッツ 2015 福岡 監査役（常勤） 2006年 4月
情報・通信業（5250）
3669 モバイルリクエスト 2012 大分 常務取締役 2011年 3月
大分 取締役 2011年 11月
大分 監査役（常勤） 2003年 4月
3683 サイバーリンクス 2014 紀陽 監査役（常勤） 2011年 4月
9466 アイドママーケティングコミュニケーション 2016 富山 監査役（常勤） 2011年 6月
卸売業（6050）
3160 大光 2010 大垣共立 監査役（常勤） 2007年 7月
小売業（6100）
3096 オーシャンシステム 2008 第四 取締役 2007年 2月
3163 トータル・メディカルサービス 2010 福岡 取締役 2007年 7月
3172 ティーライフ 2012 静岡 監査役（非常勤） 2008年 10月
3184 ICDAホールディングス 2013 百五 監査役（非常勤） 2011年 6月
3190 ホットマン 2014 仙台信用金庫 取締役（社外） 2014年 1月
仙台信用金庫 監査役（常勤） 2004年 9月
仙台信用金庫 監査役（非常勤） 2013年 6月
その他金融業（7200）
7187 ジェイリース 2016 豊和 取締役副社長 2015年 7月
取締役 2013年 7月
サービス業（9050）
2176 イナリサーチ 2008 八十二 監査役（常勤） 1994年 7月
2198 アイ・ケイ・ケイ 2010 佐賀 取締役 2004年 10月
6060 こころネット 2012 福島 常務取締役 2003年 7月
福島 取締役 2005年 5月






























本経済新聞』（2017年 12月 8日付，朝刊，関西））．しかし「初年度に 1万本を生産し、売上高は 100万



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































年 2月 20日付，夕刊）において，山口一彦は「企業的農業を実践し，1 次産業で公開を目指す」 発言
し，叶（2008）は「株式市場への上場を予定している」と書い いることから，2008年夏頃までは予定通
りに進んでいたと思われる．目論見書を見ると，2006年 10月期から 2008年 10月期まで，売上高は 18













氏名または名称 2011年 10月期 2012年 10月期
山口一彦　　　　　　　 51.63 29.64





















の結果，株主資本比率は 24.5%（2007年 10月期）から 19.1%（2008年 10月期）に低下している．
家庭菜園の人気を背景に一般家庭や市民農場向けの需要が伸び，2009年 10月期から 2010年 10月期
までは，売上高は 26億 9,000万円から 29億 8,000万円へと増加し，経常損益は +1億 1,700万円から
+1億 8,000万円へと大きく改善した．そして，市場をマザーズからジャスダックに変えて上場した．収











図 7．ベルグアースの株価推移（2013年 12月 30日までの過去 2年間）
6.3. 主要な大株主
表 8はベルグアースの上場前後の大株主の状況（株式保有比率）を示している．上場前の 2011年 10月
期の大株主を見ると，創業経営者の山口一彦が約 52%を保有している．2011年 10月期の資本金と資本












シングは小さく，IPO 以降のリスクは低減すると報告している．銀行が IPO 以前に関与することは IPO 企業の質を保証する効果
（certification effect）を持っている．Miyajima，Ogawa, and Saito（2017）は，近年，メインバンクの役割は弱まってはいるが，




上場後の 2012年 10月期の大株主を見ると，山口一彦の株式所有比率は約 22%少なくなり，29.64%に
なっている．(38) また，多くの投資事業有限責任組合が株式を売却してエグジット（exit）している．2011





















(38) 2013年 9月 25日，ベルグアースは 35,000株（発行済株式の約 5%）の立会外分売の終了を発表している．目的は一般にいわ
れている「分布状況改善および流動性向上」である．
(39)モバイルクリエイトの村井雄司は「設立間もない会社には銀行がお金を貸してくれなかった」ために「創業以前から付き合
いのあった大分銀行グループの大分ベンチャーキャピタル（大分 VC）のファンドから 2,000 万円の出資を得た」と語っている
（http://j-net21.smrj.go.jp/well/fund/jirei/entry/2010012504.html）．そして，「大分 VCの出資を得たこと
で、モバイルクリエイトの対外的な信用は増し，将来の株式公開も見据え、2009年 10月には従来の大分銀行に加え三菱 UFJ銀行























































『日本経済新聞』（2017年 12月 8日付，朝刊，関西）によると，ベルグアースは 2020年に売上高 100












リックは 2008年 12月に大証のヘラクレス市場に株式を上場している（証券コードは 3147）．リック
の主たる事業はライフスタイル提案型ホームセンター「タイム」と大型総合ペットストア「アミーゴ」の
経営である．リックは「タイム」と「アミーゴ」の店舗を岡山県を中心に中国・四国地方と関西地方に展開








2008年 12月に大阪証券取引所のヘラクレス市場に株式を上場している．2008年は 2008年 11月末（上場前），その他の年（上場
後）はそれぞれ 2月期の有価証券報告書の【株主の状況】から主要な大株主を株式所有比率を採取している．
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
リック社員持株会 20.90 13.72 14.71 16.59 16.56 16.82 16.68 16.17 15.57
自己株式 10.48 5.40 5.40 3.96 3.57 1.50 1.43
役員
菅原啓晃 8.07 5.62 5.40
清原利之 7.13 5.20 5.00 5.00 5.03 5.72
川西良治 6.66 5.20 5.00 5.00 5.03 5.32 5.38 5.41 5.42
上本延一 1.03 2.02 2.15 2.20 2.31
足立邦夫 2.21 2.05 2.15 2.15
銀行
山陰合同銀行 2.72 2.70 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60
みずほ銀行 2.51 2.50 2.40 2.40 2.40 2.40 2.40 2.40 2.40
伊予銀行 2.31 2.29 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20
中国銀行 0.63 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
その他
ダイユーエイト 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
アイリス・オーヤマ 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
MrMAX 2.21 3.20
している．社名のリックはその事業から Life Innovation Communicator（暮らし・生活，革新・改革，
提案者・伝達者）の頭文字 LIC に由来している．
リックの IPOは創業から数えて 53年目であった．『日本経済新聞』（2013年 11月 23日付，朝刊）に
よると，2013年 1月から 11月までの間の IPO企業 40社の会社設立から上場までの年数は，平均値が
19年弱，中央値が 11年である．近年，若い企業の IPOが増える傾向にある中で，6年前の 2008年当時
に照らしても，リックの 53年は極めて長い．
リックの特徴は大株主の構成にもある．岡村（2013，第 8章）が示している 1995年と 1996 年に店頭








































































































内に 50店舗，売上高 1,000億円」という数字をあげている．しかし，そうはいうものの，足もと 1991年
2月期の株式会社すわきの売上高は 100億円を少し上回る程度であった．株式会社すわきは，リックと名
























洲脇誠司は，1978年に株式会社すわきの三代目社長に就任してから 22年後の 2000年 9月，突然に辞
任を宣言する．45歳のときである．そのさいに，洲脇誠司は会社（株式会社すわき）に対して，保有する
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万円ほどになったが，地方銀行から融資を受けて，洲脇誠司の辞任宣言から 2か月後の 2000年 11月に
MBOが成立した．その結果，従業員持株会が筆頭株主になり，表 11に示すように，経営陣がほぼ均等に
株式を所有するという株主構成となった．リックの株主構成の特異さはここから始まっている．










































































































































































































































































図 13．リックコーポレーション株価推移（2008年 12月から 2014年 7月までの月次）．
締役）の菅原啓晃は営業部門の専務取締役に清原利之を，管理部門の専務取締役に川西良治を配置し，ト
ロイカ体制を敷いている．2000年 9月に洲脇誠司が突然に辞任を宣言したとき，菅原啓晃は取締役に就
任して 4年目，清原利之は 5年目，川西良治は 2年目であった．
7.3. 財務政策
7.3.1. 経営状態
リックは 2008年 12月 17日に大証のヘラクレス市場に株式を上場した．ここでは上場前の 2005年 2







2008年 12月 17日に大証のヘラクレス市場に株式を上場するときの公募価格は 330円，2009年 2月
期見込みの EPSが 62.58円，PERは 5.2倍という水準で，初値は公募価格と同じ 330円であった．リッ
クは時価総額，約 14億円の上場企業になった．このとき，リックは自己株式 50万株を全て売り出してい









2月期 　 1年以内 2年以内 3年以内 4年以内 5年以内 5年超 平均利率
2008 23.84 23.36 19.88 13.33 7.34 12.25 2.27
2009 27.71 24.52 18.31 12.66 7.39 9.42 2.14
2010 30.59 24.85 19.12 13.78 5.80 5.86 1.98
2011 32.02 26.01 20.08 11.23 5.79 4.87 1.81
2012 32.75 27.51 18.69 13.23 6.25 1.56 1.62
2013 35.17 26.13 20.40 12.73 4.58 0.99 1.50
2014 34.14 28.71 20.72 12.13 3.54 0.76 1.41
2015 36.01 27.85 19.24 10.61 3.67 2.62 1.32
2016 33.42 22.42 13.32 6.43 1.08 23.32 1.13
きに洲脇誠司から買い取った株式やMBOの後，退任した役員から買い取った株式ではないかと推測する．
図 13に 2008年 12月から 2014年 7月までの月次株価推移を示している．2009年から 2011年まで
は，公募価格を大きく下回り，200円を割り込んで推移しているが，2012年 1月から勢いづき，2013年
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図 14はリックの組織図から取締役会を中心に抜粋して示している．IPO後の 2009年 5月 1日付では，




















ところが，それからわずか約 2か月の 2010年 4月 9日，再び「役員の異動に関するお知らせ」が発表
される．
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菅原啓晃が相談役から会長に，清原利之が専務から副社長に，という異動である．清原利之については昇
格人事であるが，共同代表である川西良治とのバランスを考慮したのだろう．菅原啓晃についてはどのよ




本延一は 1961年生まれの 49歳で，1983年にリックに入社している．吉原重治も同じく 1961年生まれ
の 49歳で，2002年にリックに入社している．
2011年 4月 8日の「役員の異動及び組織変更に関するお知らせ」による組織変更は総合企画室の新設





年生まれの 49歳で，1984年にリックに入社している．中村友秀は 1967年生まれの 44歳で，1989年に
リックに入社している．
「代表取締役が二人」という体制を敷いてから 3年後の 2013年 2月 8日の「組織変更及び人事異動に
関するお知らせ」は，総合企画室と業務推進室を廃止した上で（図 14の 2013年 3月 1日付を参照），各
事業部の統括管理を行う事業統括部を新設し，つぎのような部長（ゼネラルマネージャー（GM））以上の
人事異動を発表している．
氏名 役名（取締役就任年） 新職名 旧職名
上本延一 専務取締役（2010） 事業統括部 統括部長 管理部 GM
中村友秀 取締役（2011） 管理部 GM アミーゴ事業部 GM
吉原重治 常務取締役（2010） アミーゴ事業部 GM 商品統括部 GM
小畠学 取締役（2011） 商品統括部 GM ホームセンター事業部 GM
南部正明 取締役（2006） ホームセンター事業部 GM 店舗開発部 GM
脇本直昭 店舗開発部 GM 総合企画室室長






啓晃と同じように，その 1年後，2014年 4月 11日に「役員の異動に関するお知らせ」が発表され，任期
満了により退任することになる．




延一は 2016年 5月に常勤監査役に退き，吉原重治は専務取締役に昇格している．そして，2017年 3月，
吉原重治が代表取締役社長に就くと同時に，川西良治は代表権を持たない取締役会長に退いている．川西
良治には「代表取締役が二人」という考えはなかった．
菅原啓晃が敷いた川西良治と清原利之による「二人の代表取締役」体制は，2010年 3月から 2013年 4
月までの約 3年間，続いた．しかし，事実上は，2010年 2月に
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している．図 13に照らして見ると，菅原啓晃は 2010年 3月から 2011年 2月までの間に 200円を下回











































これまでの図 15（2013年 3月 1日付）の組織では，上本延一（事業統括部長）の下に，吉原重治（事業統
括部長，アミーゴ事業部 GM）や中村友秀（管理部 GM），小畠学（商品統括部 GM），南部正明（ホーム









2009 年 3 月 24 日，リックは福島市に本社を置く株式会社ダイユーエイトと業務・資本提携し，ダイ
ユーエイトに対してペット専門店「アミーゴ」事業を業務支援することになった（当時の代表取締役は社
長の菅原啓晃）．その結果，ダイユーエイトは「ペットワールド・アミーゴ」を福島県を中心に東北・関東












日本のペット関連市場は年率 1%程度で安定的に成長し，その規模は 2015年度には 1兆 4,689億円ほ


















な IPO が 1件実現すると周辺で IPOが続きやすいとの指摘がある」．その一例として，2010年に徳島県
鳴門市を創業地とする大塚ホールディングスが東証 1部に上場した後，2011年に愛媛県でピーエスシー
とベルグアース，2012年に徳島県で阿波製紙、愛媛県でありがとうサービスと地方からの IPOが続いた．
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